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一季度归母净利润同比增长 43%，海外市占率持续提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.44 元

总市值/流通市值 7325/7150 百万元

52周最高价/最低价 25.00/14.60 元

近 3 个月日均成交额 16.00 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《银都股份-603277-公司快评：国内商用餐饮设备领先企业，受

益疫情市占率有望加速提升》 ——2020-11-17

2021年收入同比增长52.31%，归母净利润同比增长32.69%。公司2021年

实现营收24.59亿元，同比增长52.31%；归母净利润4.12亿元，同比增长

32.69%；扣非归母净利润3.44亿元，同比增长45.44%。收入业绩实现高增

长，主要系海外餐饮设备市场需求复苏，公司大力拓展OBM业务，海外市占

率稳步提升。此外，公司因原材料价格和海运运费上涨对海外产品销售提价，

其中因海运运费上涨提价总额为1.30亿元。2021年毛利率/净利率/扣非归

母净利率为39.02%/16.76%/13.99%，同比变动-3.70/-2.48/-0.66个 pct，

原材料采购和运费涨价拖累毛利率下降。费用管控基本稳定，2021年销售/

管理/研发/财务费用率为 11.48%/5.59%/3.54%/1.29%，同比变动

-1.51/-0.94/+0.69/+0.02个 pct。公司2022年一季度实现营收6.66亿元，

同比增长42.00%；归母净利润1.24亿元，同比增长43.41%；扣非归母净利

润1.19亿元，同比增长80.07%。一季度实现收入利润高增长，主要系产品

销售量价齐升，行业需求复苏。

海外市占率稳步提升，新产品与新渠道共同发力。1）分产品来看，2021年

公司商用餐饮制冷设备/西厨设备收入 18.58/3.80 亿元，同比增长

57.17%/44.88%，收入占比75.58%/15.44%，毛利率分别为40.49%/39.63%，

同比变动-4.84/+2.25个 pct。2）分地区来看，2021年公司外销/内销收入

21.97/2.20亿元，同比增长58.86%/3.78%。公司建立了完善的海外销售渠

道和稳定的客户群体，近年来大力拓展海外OBM业务，美国子公司收入快速

增长，美国市场份额不断提升。国内餐饮设备行业受疫情影响景气度较低，

市场需求较弱。3）分销售模式来看，2021年公司OBM/ODM收入17.91/6.23

亿元，同比增长52.32%/49.17%，收入占比72.83%/25.34%,自主品牌获得欧

美市场客户认可，品牌知名度和市场份额持续提升。公司推出制冰机、蛋糕

柜、万能蒸烤箱等新产品，进一步丰富产品线，提升商用餐饮设备的成套供

应能力。公司2020年以来积极开拓国内市场的工程端业务，积极开拓国内

新渠道。

风险提示：下游需求不及预期；新领域拓展不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：

餐饮设备行业需求广阔且长期稳健增长，公司处于行业领先地位，近年来得

益于产品品类扩张及海外渠道拓展顺利，海外市占率持续提升。我们预计公

司 2022-2024 年归母净利润为 5.33/6.66/8.19 亿元，对应 EPS 为

1.27/1.59/1.95元，对应PE为14/11/9倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,614 2,459 3,108 3,817 4,544

(+/-%) -6.4% 52.3% 26.4% 22.8% 19.0%

净利润(百万元) 311 412 533.0 666.0 818.6

(+/-%) 4.4% 32.7% 29.4% 25.0% 22.9%

每股收益（元） 0.76 0.98 1.27 1.59 1.95

EBIT Margin 19.7% 17.8% 18.4% 19.2% 20.0%

净资产收益率（ROE） 13.7% 18.0% 20.0% 22.4% 24.9%

市盈率（PE） 23.0 17.8 13.7 11.0 9.0

EV/EBITDA 21.8 17.4 13.6 10.9 9.0

市净率（PB） 3.16 3.21 2.75 2.47 2.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：银都股份 2021 年营收同比增长 52.31% 图2：银都股份 2021 年归母净利润同比增长 32.69%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：银都股份毛利率基本稳定 图4：银都股份期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：银都股份研发费用率基本稳定 图6：银都股份 ROE 有所回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司简称 投资评级 市值（亿元）
股价（元）

20220428

EPS PE

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

老板电器 未评级 274.08 28.88 1.40 2.32 2.69 20.63 12.45 10.74

华帝股份 未评级 40.35 4.76 0.24 0.66 0.84 19.83 7.21 5.67

平均值 20.23 9.83 8.20

银都股份 买入 73.28 17.44 0.98 1.27 1.59 17.79 13.75 11.00

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 303 336 303 314 318 营业收入 1614 2459 3108 3817 4544

应收款项 184 242 317 400 463 营业成本 925 1499 1903 2334 2776

存货净额 528 1010 1104 1419 1722 营业税金及附加 10 14 18 22 26

其他流动资产 345 76 502 516 496 销售费用 210 282 342 401 454

流动资产合计 2010 2045 2606 3031 3379 管理费用 105 137 167 201 230

固定资产 578 689 799 883 975 研发费用 46 87 106 126 150

无形资产及其他 69 67 65 62 59 财务费用 21 32 8 12 10

投资性房地产 294 543 543 543 543 投资收益 63 52 61 59 56

长期股权投资 11 9 9 9 9

资产减值及公允价值变

动 13 3 3 3 3

资产总计 2962 3353 4021 4527 4964 其他收入 4 13 3 3 3

短期借款及交易性金融

负债 245 94 266 251 203 营业利润 378 475 631 786 959

应付款项 225 300 400 509 582 营业外净收支 (5) 0 (1) (2) (1)

其他流动负债 185 356 373 479 580 利润总额 372 475 630 784 958

流动负债合计 654 750 1039 1238 1364 所得税费用 62 63 97 118 139

长期借款及应付债券 0 92 92 92 92 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 44 225 225 225 225 归属于母公司净利润 311 412 533 666 819

长期负债合计 44 317 317 317 317 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 698 1067 1357 1555 1681 净利润 311 412 533 666 819

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 4 (1) 4 1 2

股东权益 2264 2285 2664 2971 3283 折旧摊销 41 44 66 81 92

负债和股东权益总计 2962 3353 4021 4527 4964 公允价值变动损失 (13) (3) (3) (3) (3)

财务费用 21 32 8 12 10

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (46) (94) (472) (199) (169)

每股收益 0.76 0.98 1.27 1.59 1.95 其它 (4) 1 (4) (1) (2)

每股红利 0.23 1.01 0.37 0.85 1.21 经营活动现金流 293 359 124 546 739

每股净资产 5.52 5.44 6.34 7.07 7.81 资本开支 0 (154) (175) (161) (180)

ROIC 17% 23% 24% 26% 30% 其它投资现金流 (160) 270 0 0 0

ROE 14% 18% 20% 22% 25% 投资活动现金流 (159) 118 (175) (161) (180)

毛利率 43% 39% 39% 39% 39% 权益性融资 (12) 102 0 0 0

EBIT Margin 20% 18% 18% 19% 20% 负债净变化 0 92 0 0 0

EBITDA Margin 22% 20% 21% 21% 22% 支付股利、利息 (93) (424) (154) (359) (507)

收入增长 -6% 52% 26% 23% 19% 其它融资现金流 94 118 172 (15) (48)

净利润增长率 4% 33% 29% 25% 23% 融资活动现金流 (103) (444) 18 (374) (555)

资产负债率 24% 32% 34% 34% 34% 现金净变动 31 33 (33) 11 4

息率 1.3% 5.8% 2.1% 4.9% 6.9% 货币资金的期初余额 271 303 336 303 314

P/E 23.0 17.8 13.7 11.0 9.0 货币资金的期末余额 303 336 303 314 318

P/B 3.2 3.2 2.8 2.5 2.2 企业自由现金流 0 176 (96) 344 518

EV/EBITDA 21.8 17.4 13.6 10.9 9.0 权益自由现金流 0 386 69 319 461

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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